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ABSTRAKT 
Anotace: 
Předmětem bakalářské práce Posouzení finančního zdraví firmy je aplikace 
finanční analýzy na společnost působící ve stavebnictví. V první části jsou vymezena 
teoretická východiska, další část se věnuje charakteristice současného stavu a v poslední 
části je provedena finanční analýza společnosti. Výsledkem je posouzení finančního 
zdraví firmy za období 2004 - 2006 a navržení opatření ke zlepšení finanční strategie 
společnosti. 
Anotation: 
The subject of this paper entitled 'Posuzení finančního zdraví firmy' (The 
Assesment of a Company's Financial Health) is the application of financial analysis on 
the assesment of a civil engineering company. The first part sets out the theoretical 
premises, the second part discusses the present situation and the last part contains a 
financial analysis of the company, which assesses the financial health of the company 
between 2004 and 2006 and suggests steps to improve the financial strategies of the 
company.  
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ÚVOD A CÍL BAKALÁŘSKÉ PRÁCE 
Finanční analýza je významnou součástí finančního řízení firmy. Základní účel 
spočívá v co nejkomplexnějším popsání finanční situace firmy, jak v současnosti, tak i 
v porovnání s minulým vývojem. Pomocí finanční analýzy můžeme získat informace 
o finančním zdraví firmy, její slabé a silné stránky a následně vytvořit podklady o 
dalším řízení firmy.  
Cílem mé bakalářské práce je na vybrané firmě posoudit její finanční zdraví 
a vytvořit pro tento účel modifikovaný program pro výpočet finanční analýzy. 
Vzhledem k tomu, že finanční analýza dává též pohled do budoucna, pokusím se 
stanovit doporučení pro její příští vývoj a navrhnout zlepšení, která by mohla být pro 
firmu příhodná. Finanční analýza je úzce spjata s finančním účetnictvím. Data pro 
posouzení finančního zdraví jsem čerpal z účetních výkazů – rozvaha, výkaz zisků 
a ztrát a výkaz cash flow.  
Pro posouzení finančního zdraví jsem zvolil firmu POHL CZ, a.s.. Jedná se 
o stavební společnost, která byla založena v roce 1990 a nese jméno zakladatele 
Ing. Petra Pohla. Na počátku svého působení na trhu stavebních prací se firma 
soustředila na realizace a rekonstrukce podzemních staveb v Praze a blízkém okolí. 
V rámci svého rozvoje rozšířila firma oblast činnosti i na budování inženýrských sítí 
a pozemních staveb všeho druhu a svou působnost na území téměř celé 
České republiky. V současné době je společnost POHL CZ, a.s. schopna zajistit 
realizace i rozsáhlých stavebních celků s využitím nejprogresivnějších technologií. 
Vedením společnosti jsou pověřeni zkušení pracovníci zaručující svou plnou osobní 
odpovědností spokojenost zákazníků. Během tohoto období dosáhla společnost velkého 
růstu. V současnosti zaměstnává přibližně 250 zaměstnanců.  
Bakalářskou práci jsem rozdělil na pět hlavních části. V první části vymezím 
teoretická východiska, v druhé představím společnost, ve třetí provedu finanční analýzu, 
ve čtvrté navrhnu opatření ke zlepšení a představím modifikovaný program, v páté 
provedu shrnutí v závěru.  
Vzhledem k omezenému rozsahu bakalářské práce jsem se zaměřil pouze 
na vybrané nástroje finanční analýzy.  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
1.1 Úvod do finanční analýzy 
Hlavním úkolem finanční analýzy, je komplexní posouzení současné finanční 
a ekonomické situace společnosti za pomoci specifických postupů a metod.  
Finanční analýza poukazuje nejen na silné stránky podniku, ale zároveň pomáhá 
odhalit případné poruchy ve finančním hospodaření. Zdrojem informací pro její 
sestavení jsou účetní výkazy, které umožňují nastínit budoucí vývojové trendy. 
Výsledky a poznatky slouží především pro tvorbu koncepce rozvoje, volbu strategie 
a její realizaci pro plánování samotné finanční situace, tj. pro plánování peněžních 
příjmů a výdajů (peněžních toků) v různých časových horizontech. (17) 
Finanční analýza je součástí finančního řízení. Je především analýzou systému 
podniku. Dosahování základního cíle podnikání závisí na správném řízení. Kvalitní 
řízení potřebuje kvalitní informace a výsledky finanční analýzy jsou jednou ze skupin 
potřebných informací pro vedení podniku. (1) 
Pro každý podnik, ať už se jedná o drobné podnikatele, či velké firmy, je důležité 
pro úspěch v současném konkurenčním prostředí znát skutečnou finanční situaci firmy. 
Tyto informace poskytuje analýza finančního stavu podniku. 
Základem finanční analýzy jsou tzv. poměrové finanční ukazatele. Máme-li 
zhodnotit situaci podniku, musíme komplexně posoudit vybrané poměrové ukazatele. 
(17) 
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1.2 Zdroje vstupních dat 
Zdroje vstupních dat pro výpočtové metody finanční analýzy lze rozdělit, jak je 
zobrazeno na obrázku 1. 
 
Obrázek 1 Zdroje vstupních dat 
Účetními daty podniku se rozumí především výkazy z účetní závěrky. Účetní 
závěrka je definována jako nedílný celek, který tvoří: 
• rozvaha, 
• výkaz zisku a ztrát a 
• příloha, jež vysvětluje a doplňuje informace předchozích částí závěrky. 
Účetní závěrka může zahrnovat i přehled o peněžních tocích (cash flow) a/nebo 
přehled o změnách vlastního kapitálu. Patří zde také údaje z vnitropodnikového 
účetnictví a controllingu, dále pak výroční zprávy, údaje o vývoji a stavu zakázek, 
zpráv o strategii společnosti, plánovaných rozpočtů, průzkumů trhu a jiných analýz. 
(10)  
Mezi ostatní data podniku patří různé statistiky týkající se poptávky, průměrného 
stavu mezd, zaměstnanců, prodeje atd.. Dále zde patří také vnitropodnikové směrnice, 
zprávy vedoucích pracovníků a auditorů. 
Externí data jsou všechna data získaná vně společnost. Může se jednat např. 
o údaje statistického úřadu, ministerstev či jiných státních organizací, nebo o informace 
z odborného tisku, burzovního zpravodajství, zpráv o vývoji úrokových měr 
a měnových relací. (1) 
K tomu, aby bylo možné vypočítaná data korektně vyhodnotit, srovnávat 
s konkurenčními podniky, stanovovat vývojové trendy a činit relevantní předpovědi, 
je nutné dbát na to, aby informace sloužící pro výpočty finanční analýzy nebyly 
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zkreslené a tudíž byly pravdivé a podávaly co možná nejpřesnější obraz o aktuální 
finanční struktuře podniku. Nedostatkem finančních výkazů je skutečnost, že dávají 
informace o majetku podniku a jeho zdrojích ke stanovenému okamžiku, ale přitom se 
jedná o silně proměnlivé veličiny. Dá se říci, že zobrazují především minulost, resp. 
současnost, ale již postrádají prognózu budoucnosti. V rozvaze jsou zachyceny stavy 
majetku a závazků společnosti v pořizovacích resp. historických cenách, náklady 
a výnosy ve výkazu zisku a ztráty, potom v ocenění platném v daném období. Metody 
finanční analýzy se snaží tyto nedostatky, co možná nejvíce eliminovat a můžeme tedy, 
volbou vhodných ukazatelů hodnotit minulost současnost a do jisté míry i budoucnost 
podniku. Pokud se, ale při tvorbě závěrů finanční analýzy nepřihlédne k výše uvedeným 
skutečnostem, nemohou být učiněny správné závěry. Zároveň je nutné brát v úvahu 
i různé způsoby oceňování v podnicích, vliv inflace, daní a způsoby odpisování 
dlouhodobého majetku. Nicméně účetnictví i účetní výkazy by měly bý1 koncipovány 
tak, aby co možná nejvíce uspokojovaly potřeby finančního řízení a rozhodování. (2) 
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1.3 Metody finanční analýzy 
Metody používané ve finanční analýze můžeme rozdělit na metody, které využívají 
elementární matematiku (základní aritmetické operace), a na metody založené na 
složitějších matematických postupech a myšlenkách. 
• Metody elementární technické analýzy 
1. Analýza stavových a tokových ukazatelů 
1.1. Horizontální analýza (analýza trendů) 
1.2. Vertikální analýza (procentní rozbor) 
2. Analýza rozdílových ukazatelů 
2.1. Čistý pracovní kapitál 
2.2. Čisté pohotové prostředky (Peněžní finanční fond) 
2.3. Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
3. Analýza poměrových ukazatelů 
3.1. Ukazatel likvidity 
3.2. Ukazatel rentability 
3.3. Ukazatel zadluženosti 
3.4. Ukazatel aktivity 
3.5. Ukazatelé tržní hodnoty 
4. Bonitní a bankrotní modely při finanční analýze 
4.1. Kralickův rychlý test (QUICKTEST) 
4.2. Indikátor bonity 
4.3. Altmanův index finančního zdraví (Z-scóre) 
4.4. Index IN01 
• Vyšší metody finanční analýzy 
• Matematicko-statistické metody 
• Nestatistické metody       (3)
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1.4 Charakteristika vybraných nástrojů finanční analýzy 
1.4.1 Analýza stavových a tokových ukazatelů 
1.4.1.1 Horizontální analýza (analýza trendů) 
Horizontální analýza porovnává ukazatele v čase (o kolik % se změnil hospodářský 
výsledek oproti minulému roku, či posuzování jednotlivých ekonomických parametrů u 
složek výrobního programu). 
Horizontální analýza je v zásadě obsažena již v samotné rozvaze a výsledovce, 
protože jsou v ní srovnány peněžní částky položek ve dvou obdobích – běžném a 
minulém. 
Máme-li dostatečnou časovou řadu, jsme pak schopni vysledovat určité tendence 
směřování sledovaných veličin a vyvodit patřičné závěry. 
Změnu lze zobrazit buď jako absolutní hodnotu (odečtení hodnoty položky 
současného roku od hodnoty položky předešlého roku), která zobrazuje celkovou změnu 
v peněžních jednotkách nebo jako relativní hodnotu (procentuální změna jednotlivé 
položky). Běžnou metodou je i kombinace obou těchto postupů, kterou lze využít 
například při hodnocení struktury nákladů v jednotlivých letech. V daném případě je 
nejvhodnější porovnávat procentuální složení nákladů v časových řadách. Procentní 
změna ukazatele se vypočítá dle následujícího vzorce: 
X୲/ሺ୲ିଵሻ ൌ
B୧ሺtሻ
B୧ሺt െ 1ሻ
כ 100 
Absolutní změna ukazatele se získá dosazením do vzorce: 
X୲ିሺ୲ିଵሻ ൌ B୧ሺtሻ െ B୧ሺt െ 1ሻ 
B୧ሺtሻ  hodnota položky i v čase t, 
B୧ሺt െ 1ሻ hodnota položky i v čase t-1, 
t  čas.          (11)
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1.4.1.2 Vertikální analýza (procentní rozbor)  
Vertikální analýza se zabývá stupňovitým rozborem jednotlivých složek tvořících 
jeden souhrnný finanční ukazatel.  
Tato analýza tak ukazuje podíl jednotlivých položek na jejích agregovaných 
hodnotách (např. podíl položky budovy na dlouhodobém hmotném majetku a dále podíl 
tohoto dlouhodobého hmotného majetku na celkových aktivech). Můžeme tak sledovat 
změny ve struktuře jednotlivých položek finančních výkazů v čase. Z pohledu vertikální 
analýzy lze pohlížet na celou řadu těchto údajů, například na celkové náklady, celkové 
výnosy, příjmy, výdaje apod.  
Vertikální analýzu lze provádět z celé řady různých pohledů. Například u nákladů 
ji lze provádět z pohledu variabilních a fixních nákladů, či podle kalkulačního vzorce 
nebo podle procesů.  
Nejjednodušší podoba vertikální analýzy představuje procentuální vyjádření 
struktury daného ekonomického ukazatele. (11) 
Vertikální analýza není závislá na meziročním vývoji inflace, proto je možné 
srovnávat výsledky analýzy z různých let. (2) 
X୧ ൌ
B୧
∑B୧
 
B୧ hodnota položky, 
∑B୧ suma hodnot položek v rámci uceleného celku. 
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1.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Peněžní fondy jsou důležitou součástí likvidity podniku. Společnost si jimi 
zajišťuje dostatek peněžních prostředků pro okamžité splácení svých závazků. 
K analýze finanční situace podniku jsou rozdílovými ukazateli především rozdíly mezi 
souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek 
krátkodobých pasiv. 
Mezi analýzu rozdílových ukazatelů řadíme především analýzu: 
• čistého pracovního kapitálu 
• čistých pohotových prostředků (Peněžní finanční fondy) 
• čistého peněžně - pohledávkového finančního fondu 
V tomto případě vycházíme z předpokladu, že podnik část oběžných aktiv 
financuje dlouhodobými cizími zdroji (jedná se zpravidla o trvalou výši oběžných 
aktiv), zbytek oběžných aktiv, která kolísá, se obvykle financuje krátkodobými cizími 
zdroji. (3) 
1.4.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Ukazatele velikosti čistého činného kapitálu jsou velmi pečlivě sledovány zejména 
potenciálními věřiteli. Vyjadřují totiž, jaká část oběžných aktiv je finančně kryta zdroji, 
které jsou v podniku k dispozici. To napovídá mnoho o tom, do jaké míry je podnik 
schopen uhradit bez potíží budoucí závazky. 
Rozlišujeme dva způsoby výpočtu: 
a) manažerský přístup 
b) investorský přístup 
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(3) 
Obrázek 2 Schéma tvorby ČPK 
a) manažerský přístup 
Manažeři chápou ČPK jako fond finančních prostředků, jehož mají možná co 
nejlépe využívat. Pro manažery je čistý pracovní kapitál částí oběžného majetku, která 
je financována dlouhodobým vlastním a cizím kapitálem. Reprezentuje tedy relativně 
volný kapitál, který vedení podniku používá k zajištění efektivního průběhu 
hospodářské činnosti.  
Výpočet ČPK z pohledu manažera: 
ČPK = OA - KRCK 
OA oběžná aktiva 
KRCK krátkodobý cizí kapitál     (3 str. 36) 
b) investorský přístup 
Investor (vlastník) si vyhrazuje právo rozhodovat o dlouhodobém vlastním i cizím 
financování a o jeho zvyšování či snižování. Vyjadřuje se k pořizování stálých aktiv i 
k jejich změnám. Vlastník sám určuje, kolik z dlouhodobého kapitálu připadne na 
financování běžné činnosti. Z tohoto pohledu je výše čistého pracovního kapitálu 
v podstatě běžně pracujícím dlouhodobým kapitálem. 
Výpočet ČPK z pohledu investora: 
ČPK = DK - DM 
DK dlouhodobý kapitál 
DM dlouhodobý majetek      (3 str. 36) 
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1.4.2.2 Čisté pohotové prostředky (Čistý peněžní fond)  
Ke sledování okamžité likvidity se používá čistý peněžní fond, který představuje 
rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
• Nejvyšší stupeň likvidity vyjadřuje fond, který do pohotových peněžních 
prostředků zahrnuje pouze hotovost a peníze na běžných účtech. 
• Méně přísná modifikace zahrnuje ekvivalenty (např. likvidní a 
obchodovatelné cenné papíry jako šeky, směnky nebo termínované vklady 
vypověditelné do 3 měsíců), neboť v podmínkách fungujícího kapitálového 
trhu jsou rychle přeměnitelné na peníze.       (3) 
Výpočet čistých pohotových prostředků: 
ČPP = PFP – OSZ 
PFP pohotové finanční prostředky 
OSZ okamžitě splatné závazky     (3 str. 38) 
 
1.4.2.3 Čistý peněžně - pohledávkový finanční fond 
Představuje střední cestu mezi oběma zmíněnými rozdílovými ukazateli likvidity. 
Tento ukazatel vylučuje při výpočtu z oběžných aktiv zásoby, popř., je-li to nutné, 
nelikvidní (nedobytné, dlouhodobé atd.) pohledávky. (4) 
Výpočet ČPM: 
ČPM = (OA – ZS) – KZ 
OA oběžná aktiva 
ZS zásoby 
KZ krátkodobé závazky      (4 str. 15) 
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1.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěmi nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z rozvahy a výkazu 
zisku a ztrát. Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou 
finanční analýzy. Umožňují rychle získat obraz o základních charakteristikách firmy. 
Lze je sestavovat jako podílové, kdy dávají do poměru část celku a celek, nebo 
vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny.  
Poměrové ukazatele jsou vhodné zejména pro analýzu časového vývoje finanční 
situace daného podniku, slouží jako nástroj prostorové analýzy tzn. k porovnávání více 
podobných podniků navzájem a mohou být používány jako vstupní údaje ekonomicko-
matematických modelů. (5) 
Podle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na: 
• Ukazatele likvidity 
• Ukazatele rentability 
• Ukazatele zadluženosti 
• Ukazatele aktivity 
• Ukazatele tržní hodnoty 
1.4.3.1 Ukazatele likvidity 
Charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. Poměřují to, čím je 
možno platit (čitatel), tím, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zabývají se nejlikvidnější 
částí aktiv společnosti a rozdělují se podle likvidnosti položek aktiv dosazovaných do 
čitatele z rozvahy. Jejich nevýhodou je, že hodnotí likviditu podle zůstatku finančního 
majetku, ale ta daleko více záleží na budoucích cash flow. (5) 
Běžná likvidita 
Ukazatel běžné likvidity říká, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé 
závazky. Znamená to tedy, kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby 
proměnil všechna svá aktiva na hotovost. (6) 
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PL ൌ
OA
KZ
 
OA oběžná aktiva 
KZ krátkodobé závazky      (3 str. 74) 
Čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím menší je nebezpečí platební 
neschopnosti dané firmy. Obecně se za přijatelné hodnoty tohoto ukazatele považují 
hodnoty v intervalu 1,5 až 2,5. Hodnota 1,0 znamená, že podnik je ještě schopen uhradit 
své dluhy, aniž by prodal své zásoby. Při hodnotě menší než 1,0 musí podnik spoléhat 
na prodej zásob, což není přijatelné pro věřitele. 
Pohotová likvidita 
Ukazuje, kolikrát peněžní prostředky (v hotovosti a na bankovních účtech), 
krátkodobé pohledávky a krátkodobé CP pokrývají krátkodobé závazky.  
PL ൌ
OA െ ZS
KZ
 
OA oběžná aktiva 
ZS zásoby 
KZ krátkodobé závazky      (3 str. 75) 
Standardní hodnota je 1. Podnik je schopen, stejně jako u okamžité likvidity, 
vyrovnat krátkodobé závazky aniž by byl nucen prodávat své zásoby. Pro zachování 
likvidity by hodnota neměla klesnout pod 1. (6) 
Okamžitá likvidita 
Měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Do čitatele se dosazují peníze 
v hotovosti a na běžných účtech a jejich ekvivalenty. (6) 
OL ൌ
PFP
KZ
 
PFP pohotové finanční prostředky (peněž. prostředky + kr. fin. majetek) 
KZ krátkodobé závazky      (3 str. 74) 
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Doporučené hodnoty pro výpočet okamžité likvidity se pohybují v rozmezí 0,2-0,5. 
Likvidita je zajištěna, pokud je vypočítaný ukazatel větší než 0,2. (1) 
1.4.3.2 Ukazatel rentability 
Rentabilita, tedy výnosnost, vloženého kapitálu ukazuje, jak je podnik schopen 
vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Obecně lze 
rentabilitu definovat jako poměr zisku a vloženého kapitálu. Poměřuje zisk z podnikání 
se zdroji firmy, kterých bylo využito k jejich dosažení. 
Ukazatelů rentability se používá pro hodnocení a posouzení celkové efektivnosti 
podniku, vyjadřuje se tak intenzita využívání, reprodukce a zhodnocení vloženého 
kapitálu do společnosti. (4) 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál, vložený do podniku, nezávisle 
na zdroji financování (vlastní nebo cizí kapitál). Efekt zdanění v tomto případě není 
podchycen. Z tohoto důvodu je vhodné ukazatel používat pro srovnání období, kdy 
docházelo ke změnám výše sazeb daně z příjmů a pro srovnání podniků s různou 
finanční strukturou a různými právními formami podnikání.  
ROI ൌ
zisk před zdaněním ൅ nákladové úroky
celkový kapitál
 
Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 0,12-0,15. Obecně platí, že hodnota 
tohoto ukazatele by měla být vyšší než je poskytovaná bankovní úroková míra. 
V opačném případě se nevyplatí postupovat rizika spojená s podnikáním. (4) 
Ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
Poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). 
ROA ൌ
EBIT
aktiva
 
Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 0,06-0,10.   (3 str. 63)
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Ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Je ukazatelem, jímž vlastníci akcionáři zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný 
výnos, zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Pro 
investora je důležité, aby ROE byl vyšší než úroky, které by obdržel při jiné formě 
investování. Investor totiž nese poměrně vysoké riziko spojené se špatným 
hospodařením firmy. Společnost by se měla snažit o maximalizaci tohoto ukazatel. 
Výkonnost vlastního kapitálu by měla být vyšší než je výkonnost bezpečných státních 
cenných papírů. (5), (4) 
ROE ൌ
ČISTÝ ZISK
VLASTNÍ KAPITÁL
 
          (3 str. 64) 
Ukazatel rentability tržeb 
Ukazatel charakterizuje zisk společnosti vztažený k tržbám. Jeho prostřednictvím 
lze posoudit, jak podnik hospodaří při vynakládání prostředků a do jaké míry je schopen 
kontrolovat své náklady. (1) 
ROS ൌ
zisk před zdaněním
tržby
 
          (3 str. 64) 
Za dobrou úroveň se považuje 0,02-0,06, u malých podniků je jeho hodnota 
zpravidla vyšší než u velkých. 
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1.4.3.3 Ukazatelé zadluženosti 
Udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování firmy, měří rozsah, 
v jakém podnik používá k financování dluhy (tedy zadluženost firmy). 
Celková zadluženost 
Tento ukazatel lze také nazvat ukazatelem věřitelského rizika. Je-li ukazatel 
vysoký, bude pro společnost obtížné získat dodatečné zdroje. Věřitelé by nechtěli 
půjčovat firmě další peníze anebo by požadovali vyšší úrokovou sazbu. 
CZ ൌ
CK
A
 
CK cizí kapitál 
A   celková aktiva       (3 str. 70) 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele je minimálně 0,3, ale je lepší pokud dosahuje 
hodnot větších než 0,5. Čím větší je jeho hodnota, tím lepší možnosti, co se týče 
financování, podnik má. (4) 
Kvóta vlastního kapitálu 
Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Vyjadřuje finanční nezávislost 
firmy. Oba ukazatelé informují o finanční struktuře firmy. 
kvóta vlastního kapitálu ൌ
vlastní kapitál
celková aktiva
 
          (3 str. 70) 
Koeficient úrokového krytí 
Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
úrokové krytí ൌ
zisk před zdaněním
úroky
 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku 
a na akcionáře nezbude nic. Doporučená hodnota je 6-8. (5) 
          (3 str. 71)
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Doba splácení dluhu 
Tento ukazatel, říká za jak dlouho by byl podnik schopen splatit své dluhy pouze 
z vlastních zdrojů. Je zde zachycen skutečný tok příjmů a výdajů. 
doba splácení dluhu ൌ
CZ െ FM
PCF
 
CZ cizí zdroje 
FM finanční majetek 
PCF provozní cash-flow 
Doporučené hodnoty se pro zdravé podniky pohybují pod hranicí 3 let, průměrná 
úroveň v průmyslu je kolem 4 let. 
1.4.3.4 Ukazatele aktivity 
Měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více, než je 
účelné, vznikají mu zbytečné náklady, a tím i nízký zisk. Má-li jich nedostatek, pak se 
musí vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských příležitostí a přichází o 
výnosy, které by mohl získat. Obvykle se uvádějí v podobě ukazatelů vyjadřujících 
vázanost kapitálu ve vybraných položkách aktiv a pasiv nebo dobu obratu aktiv. (5) 
Vázanost celkových aktiv 
Podává informaci o intenzitě, s níž firma využívá aktiv. Čím je ukazatel nižší, tím 
lépe. Znamená to, že firma expanduje, aniž musí zvyšovat finanční zdroje. 
vázanost celkových aktiv ൌ
aktiva
roční tržby
 
          (3 str. 66) 
Obrat celkových aktiv 
Udává počet obrátek aktiv za daný časový interval. 
obrat celkových aktiv ൌ
roční tržby
aktiva
 
          (3 str. 67) 
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Obrat zásob 
Někdy je nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, kolikrát je v 
průběhu roku každá položka zásob podniku prodána a znovu uskladněna. Nedostatkem 
tohoto ukazatele je skutečnost, že prostřednictvím tržeb je odrážena tržní hodnota, 
kdežto zásoby jsou vykazovány v pořizovacích cenách, čímž může být výše ukazatele 
nadhodnocena. (5), (4) 
obrat zásob ൌ
roční tržby
zásoby
 
          (3 str. 67) 
Hodnotu tohoto ukazatele je nutné srovnávat s odvětvovým průměrem. 
1.4.3.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Investoři, kteří vložili svůj kapitál do základního kapitálu firmy, potenciální 
investoři a všichni, kdo obchodují na kapitálovém trhu, se zajímají o návratnost svých 
investic. Té lze dosáhnout buď prostřednictvím dividend, nebo růstem akcií. (3) 
Účetní hodnota akcie 
Je vlastní kapitál dělený počtem kmenových akcií v oběhu. Účetní hodnotu akcií je 
užitečné porovnat s tržní hodnotou firmy stanovenou na kapitálovém trhu. (3) 
účetní hodnota akcie ൌ
vlastní jmění
počet kmenových akcií
 
          (3 str. 76) 
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Čistý zisk na akcii 
Výnos na akcii je klíčovým údajem o finanční situaci firmy a odráží výsledky a 
úspěchy konkurentů při trendové analýze. Čistým ziskem se rozumí celkový zisk po 
zdanění a po výplatě primárních dividend. (3) 
čistý zisk na akcii ൌ
čistý zisk
počet kmenových akcií
 
          (3 str.76) 
V této kapitole jsem vybral pouze tyto dva ukazatele, protože společnost, na které 
provádím analýzu, nevyplácí dividendy a její akcie se veřejně neobchodují. 
1.4.4 Bonitní a bankrotní modely finanční analýzy 
Mezi bonitními a bankrotními modely neexistuje jednoznačně vymezená hranice. 
Oba typy mají mnoho společného, zejména schopnost přiřadit firmě jeden výsledný 
hodnotící koeficient. Rozdíly jsou v účelu, ke kterému byly vytvořeny, a v datech, 
z nichž vychází. (3) 
Finanční ukazatele hrají podstatnou roli v modelech, které slouží k rychlému 
odhadnutí finanční situace podniku. Jednotlivé modely tak hodnotí bonitu firem a 
umožňují předvídat případný bankrot. (11) 
Mezi tyto modely patří: 
• Kralickův rychlý test (QUICKTEST) 
• Indikátor bonity 
• Altmanův index finančního zdraví (Z-score) 
• Index IN01 
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1.4.4.1 Kralickův rychlý test (QUICKTEST) 
Tato metoda poskytuje rychlou možnost zhodnocení finančního zdraví společnosti 
s dobrou vypovídající schopností. Při rekonstrukci je použito ukazatelů, které 
nepodléhají rušivým vlivům a navíc vyčerpávajícím způsobem reprezentují celý 
informační potenciál podkladových účetních výkazů. (3) 
Tento test se skládá ze čtyř základních ukazatelů: 
• kvóta vlastního kapitálu ൌ ୴୪ୟୱ୲୬í ୩ୟ୮୧୲á୪
ୡୣ୪୩୭୴á ୟ୩୲୧୴ୟ
 
• doba splácení dluhu z CF ൌ ሺ୩୰á୲୩୭ୢ୭ୠé ା ୢ୪୭୳୦୭ୢ୭ୠé ୸á୴ୟ୸୩୷ାϐ୧୬.୫ୟ୨ୣ୲ୣ୩ሻ
ୠ୧୪ୟ୬č୬í ୴ýšୣ େF
  
• rentabilita tržebൌ େF
ሺ୲୰žୠ୷ ୸ ୮୰୭ୢୣ୨ୣ ୴୪ୟୱ୲୬íୡ୦ ୴ý୰.  ୟ ୱ୪୳žୣୠ ା ୲୰žୠ୷ ୸ ୮୰୭ୢୣ୨ୣ ୸ୠ୭žíሻ
 
• rentabilita aktiv ൌ ୉BIT
ୡୣ୪୩୭୴á ୟ୩୲୧୴ୟ
 
Podle dosažených hodnot za jednotlivé ukazatele se v druhém kroku firmě přidělí body: 
Ukazatel Výborný Velmi dobrý Dobrý Špatný 
Ohrožen 
insolvencí
I. > 30 > 20 > 10 ≤ 10 < 0 
II. < 3 < 5  ≤ 12 > 12  > 30  
III. > 10 > 8 > 5 ≤ 5 < 0 
IV. > 15 > 12 > 8 ≤ 8 < 0 
Tabulka 1 QUICKTEST 
Výsledná známka je pak aritmetickým průměrem dosažených známek. Firma 
s celkovou známkou nižší než 2 se považuje za bonitní, finančně zdravý podnik, 
společnost mající známku vyšší než 3 potom za podnik spějící k bankrotu. (11) 
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1.4.4.2 Indikátor bonity 
Indikátor bonity Bi se počítá s šesti vybranými poměrovými ukazateli, z nichž 
každý je vynásoben vahou určenou pro daný ukazatel.  
Pracuje se s následujícími šesti ukazateli: 
X1= 
ୡୟୱ୦ ϐ୪୭୵
ୡ୧୸í ୸ୢ୰୭୨ୣ
 
X2 = 
ୡୣ୪୩୭୴á ୟ୩୲୧୴ୟ
ୡ୧୸í ୸ୢ୰୭୨ୣ
 
X3 = 
୸୧ୱ୩ ୮řୣୢ ୸ୢୟ୬ě୬í୫
ୡୣ୪୩୭୴á ୟ୩୲୧୴ୟ
 
X4 = 
୸୧ୱ୩ ୮řୣୢ ୸ୢୟ୬ě୬í୫
ୡୣ୪୩୭୴é ୴ý୩୭୬୷
 
X5 = 
୸áୱ୭ୠ୷
ୡୣ୪୩୭୴é ୴ý୩୭୬୷
 
X6 = 
ୡୣ୪୩୭୴é ୴ý୩୭୬୷
ୡୣ୪୩୭୴á ୟ୩୲୧୴ୟ
 
Index bonity pak můžeme vypočítat z rovnice: 
Bi =1,5. xi1 + 0,08. xi2 + 10. xi3 + 5. xi4 + 0,3. xi5 + 0,1. xi6 
Čím vetší hodnotu Bi dostaneme, tím je finančně-ekonomická situace hodnocené 
firmy lepší. Přesnější závěry můžeme vyslovit s využitím následující hodnotící stupnice: 
extrémně 
špatná 
velmi 
špatná  špatná
určité 
problémy dobrá
velmi 
dobrá 
extrémně 
dobrá 
                 
‐3  ‐2  ‐1  0 1 2 3  4
(3) 
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1.4.4.3 Altmanův index finančního zdraví (Z-score) 
Tento model pracuje s výsledky statistické analýzy pomocí níž bylo možné 
předpovídat finanční krach firmy. Profesor Altman stanovil diskriminační funkci 
vedoucí k výpočtu Z-skóre diferencovaně pro firmy s akciemi veřejně 
obchodovatelnými na burze a zvlášť pro předvídání finančního vývoje ostatních firem. 
Různě stanovil i hranice pásem pro predikci finančního vývoje firmy. 
Základní rovnice Altmanova indexu (z roku 1968) pro firmy s veřejně 
obchodovatelnými akciemi na burze: 
Zi = 1,2* X1 + 1,4* X2 + 3,3* X3 + 0,6* X4 + 0,999* X5 
X1 = ČPK / aktiva celkem 
X2 = zisk po zdanění / aktiva celkem 
X3 = zisk před zdaněním / aktiva celkem 
X4 = Tržní hodnota akcií / cizí zdroje 
X5 = celkové tržby / aktiva celkem 
Z-skóre vyjadřuje finanční situaci firmy a je určitým doplňujícím faktorem při 
finanční analýze firmy. 
Hranice pro předvídání finanční situace jsou v tomto případě následující: 
Z > 2,99 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci 
1,81 < Z < 2,99 "šedá zóna" nevyhraněných výsledků 
Z < 1,81 firma je ohrožena vážnými finančními problémy 
Pro ostatní podniky se Z-skóre vypočítá podle Altmana ze vztahu: 
Zi = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
kde X1, X2, X3, X5 jsou definovány stejně jako v předchozím vztahu a X4 se stanoví 
jako podíl základního kapitálu k celkovým dluhům. 
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Hranice pro předvídání finanční situace jsou v tomto případě následující: 
Z > 2,9 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci 
1,2 < Z < 2,9 "šedá zóna" nevyhraněných výsledků 
Z < 1,2 firma je ohrožena vážnými finančními problémy 
          (3 str. 129) 
Tyto výpočtové vzorce však nelze využít pro posuzování českých podniků, u 
kterých se základní parametry zásadně liší od podniků v USA. 
1.4.4.4 Index IN01 
Altmanův model se začal u nás po roce 1990 široce využívat a byl často kritizován, 
že není vhodný pro naše podmínky. Proto začali manželé Neumaierovi na VŠE Praha 
vyvíjet ve spolupráci s MPO modely IN, které využily databázi MPO. Postupně byly 
vyvinuty modely IN95, IN99 a IN01, kdy číselné hodnoty odpovídají roku uvedení do 
používání. (12) 
Východiskem řešení byly podklady o 1915 podnicích rozdělených do 3 skupin: 
• 583 podniků tvořících hodnotu 
• 503 podniků v bankrotu 
• 829 ostatních podniků 
Pomocí diskriminační analýzy autoři dospěli k rovnici IN01 platné pro průmysl: 
IN01 = 0,13* X1 + 0,04* X2 + 3,92* X3 + 0,21* X4 + 0,09* X5 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = zisk před zdaněním / nákladové úroky 
X3 = zisk před zdaněním / celková aktiva 
X4 = výnosy / aktiva 
X5 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
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Hranice pro předvídání finanční situace jsou v tomto případě následující: 
IN01 > 1,77 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci 
0,75 < IN01 < 1,77 "šedá zóna" nevyhraněných výsledků 
IN01 < 0,75 firma je ohrožena vážnými finančními problémy 
(18) 
Index IN01 má z časového hlediska nejmenší omezení a je na velmi dobré úrovni. 
Je však nutno zdůraznit orientační charakter bonitních a bankrotních modelů, které 
nejsou schopny nahradit podrobnou finanční analýzu. (12) 
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2 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI 
2.1 Základní údaje o společnosti 
POHL CZ, a.s. je stavební společností působící na celém území České republiky. 
Zabývá se nejen prováděním staveb, jejich změnami a odstraňováním, inženýrskou a 
projektovou činností, ale i specializovanými stavebními činnostmi jako je podzemní 
činnost prováděná hornickým způsobem. 
Základy společnosti POHL CZ, a.s. byly položeny v roce 1990. Ve svém názvu 
nese jméno zakladatele a majitele firmy Ing. Petra Pohla. Na počátku svého působení na 
trhu stavebních prací se firma soustředila na realizace a rekonstrukce podzemních 
staveb v Praze a blízkém okolí. V rámci svého rozvoje rozšířila firma oblast činnosti i 
na budování inženýrských sítí a pozemních staveb všeho druhu a svou působnost na 
celé území České republiky. (13) 
 Obchodní jméno: POHL CZ, a.s. 
 Sídlo: Nádražní 25, 252 63 Roztoky 
 Právní forma: Akciová společnost, společnost je zapsána v Obchodním rejstříku 
u Městského soudu v Praze, odd. B, vložka 4934. 
 IČO: 25 60 64 68 
 DIČ: 060 - 25 60 64 68 
 Základní kapitál: 35 100 000 Kč, splaceno 100% 
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Předmětem podnikání společnosti POHL CZ, a.s. dle výpisu z obchodního 
rejstříku: 
 koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 inženýrská činnost ve výstavbě 
 provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich 
odstraňování 
 projektová činnost ve výstavbě 
 činnost prováděná hornickým způsobem v rozsahu ustanovení § 3písm. 
a),b),d),e),g),h) zákona č. 61/1988 Sb. 
 projektování a navrhování objektů a zařízení, které jsou součástí činnosti 
prováděné hornickým způsobem v rozsahu § 3písm. d),e)g),h) zákona č. 61/1988 
Sb. 
 hornická činnost v rozsahu ustanovení § 2 písm. b),c),d),e),f),g) zákona č. 
61/1988 Sb. 
 projektování a navrhování objektů a zařízení, které jsou součástí hornické 
činnosti v rozsahu ust. § 2 písm. b),c),d),e),f),g) zákona č.61/1988 Sb. 
 ubytovací služby 
 přípravné práce pro stavby       (14) 
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2.2 Organizační struktura společnosti a systém řízení 
Organizační struktura společnosti je dána Organizačním řádem společnosti 
POHL CZ, a.s.. 
Organizační řád upravuje vnitřní organizační uspořádání společností 
POHL CZ, a.s., stanoví hlavní zásady pracovní součinnosti a spolupráce uvnitř, 
upravuje působnost, pravomoci a odpovědnost jednotlivých organizačních jednotek a 
stanoví základní organizační vztahy. Organizační řád je v souladu s právními předpisy 
České republiky. 
Vedoucí pracovníci (manažeři) na všech stupních řízení jsou povinni na základě 
tohoto OŘ a dalších příslušných dokumentů společnosti určit pracovní náplň 
podřízených pracovníků v zájmu zajištěni vnitřního pořádku a přesného vymezení jejich 
povinnosti a odpovědnosti k zajištění řádné funkce daného organizačního útvaru. 
Znalost a dodržování tohoto OŘ je základní povinností všech pracovníků společnosti a 
je předpokladem plnění podnikatelského cíle společnosti. 
Řídící orgány společnosti 
 Valná hromada  
 Představenstvo 
 Dozorčí rada 
Představenstvo - je statutárním orgánem, který řídí činnost společnosti a jedná 
jejím jménem. Je složené s předsedy představenstva, místopředsedou představenstva, 
kteří zastupují společnost s právem podpisu a členem představenstva. Představenstvo 
rozhoduje o všech záležitostech společnosti, pokud nejsou vyhrazeny do působností 
valné hromady. 
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Ve vnitřní organizační úrovni společností je toto základní členění:  
Ředitel akciové společnosti, a dále je členěna na odštěpné závody: 
 POHL cz, a.s., o.z. Opava, 747 05 Opava, Holasická 1632/57A 
 POHL cz, a.s., o.z. Roztoky, 252 63 Roztoky, Nádražní 25 
 POHL cz, a.s., o.z. Brno, 617 00 Brno, Komárovské nábř. 693/12 
 POHL cz, a.s., o.z. ZUD Plzeň, 318 00 Plzeň, Domažlická 168 
Toto rozdělení, včetně dalšího dělení je graficky znázorněno na obrázku 3. 
 
Obrázek 3 Základní organizační členění 
Jednotlivé odštěpné závody jsou řízeny řediteli odštěpných závodů. Organizační 
struktura je znázorněna na obrázku 3. 
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Obrázek 4 Organizační struktura odštěpných závodů 
Hlavní zásady řízení 
Společnost dodržuje zákony a principy právního státu, což na všech úrovních řízení 
spočívá v dodržování obecně závazných právních předpisů, zákonem a jinými předpisy 
stanovených povinností, jakož i povinností přímo se vztahujících k vlastnímu předmětu 
podnikáni, to je zejména bezpečnost a ochrana zdraví při práci, požární ochrana, 
ochrana životního prostředí a obecně prospěšných zařízení. 
Řízení jakosti, ochrany životního prostředí a bezpečností a ochrany zdraví při práci 
je nedílnou součástí řízení na všech úrovních řízení společností a tvoří systém řízení 
společnosti. 
V tomto Organizačním rádu je dále obsaženo: 
 Jmenování vedoucích zaměstnanců 
 Předávání funkcí 
 Zastupování vedoucích zaměstnanců, delegování pravomocí 
 Kolektivní poradní orgány 
 Matice odpovědnosti 
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Společnost má průměrný počet zaměstnanců za poslední 3 roky je 230. Z toho 35 
řídících.  
4 - střelmistři 
7 - elektrikáři 
8 - instalatéři a montéři 
13 - zámečníci 
18 - lešenáři a tesaři 
22 - strojníci zemních strojů a řidiči 
32 - vedení a administrativa 
34 - provozní technici 
40 – zedníci 
51 - stavební dělníci 
57 - lamači a tuneláři        (13) 
Vedení společnosti se pravidelně schází každý měsíc v centrále společnosti 
k projednání záležitosti týkající se chodu společnosti. 
  
Obrázek 5 Struktura zaměstnanců 
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2.3 Technické vybavení společnosti 
Administrativní a výrobní areály jednotlivých odštěpných závodů: 
 administrativní objekty  
 šatny se sociálním zázemím  
 skladové haly  
 skladové a parkovací plochy  
 skladové přístřešky  
 dílny  
 přístřešky pro stání a opravy mechanizace  
 ubytovny 
Osobní a nákladní doprava: 
 Liaz, Avie, Tatra 
 1x BMW, 1x  Škoda Superb, 8x Škoda Octavia, 4x Škoda Fabia, 15x Škoda 
Felicia 
Stavební mechanizace: 
 razicí štíty  
 důlní nakladače a bagry  
 stroje na stříkání betonu  
 čerpadla betonových směsí  
 7x bagr  
 zemní nakladače  
 autojeřáby jeřáby OVJ  
 kompresory  
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 míchačky  
 stavební výtahy  
 stavební vrátky  
 svářecí soupravy autogenní a elektro  
 sbíjecí a vrtací kladiva  
 tlaková mycí zařízení  
 hutnící technika  
 kalová čerpadla, ohýbačky armatur a další drobná mechanizace 
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2.4 Informační systém a toky ve společnosti 
Pro tyto účely byla vyrobena dokumentace „Řízení dokumentů“ v aplikaci 
Microsoft Office a Adobe Acrobat. Cílem této dokumentace je systematicky, 
srozumitelně a přehledně stanovit a dokumentovat postupy a zásady pro tvorbu, 
evidenci, vydávání, změny, revizi, aktualizaci, distribuci a archivaci dokumentů 
systému řízení, dále zásady pro jejich formu a obsah, včetně přejímání externích 
předpisů (např. ČSN) souvisejících s předmětem činnosti společnosti.  
 
Obrázek 6 Odpovědnost při vytváření dokumentů 
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2.5 SWOT analýza 
INTERNÍ FAKTORY 
SILNÉ STRÁNKY (Strenghts) 
 Společnost patří mezi středně velké stavební firmy na trhu 
 Tradice společnosti 
 Kvalita dodávaných prací 
 Zkušené vedení 
 Garance kvality díky uděleným certifikátům 
 Spokojenost zákazníků (více než 100 referencí) 
 Trvalá spolupráce s menšími stavebními společnostmi 
 Vhodné rozmístění poboček 
 Kvalita zaměstnanců 
SLABÉ STRÁNKY (Weaknesses) 
 Problémy s krátkodobou splatností materiálu a provedených prací 
 Absence strategických záměrů 
 Nízká úroveň a neaktuálnost internetových stránek k prezentaci a reklamě 
společnosti 
 Málo agresivní prosazení na trhu 
 Vysoká konkurence 
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EXTERNÍ FAKTORY 
PŘÍLEŽITOSTI (Opportunities) 
 Dobré jméno společnosti na „tradičním území“ 
 Zvýšení aktivity na trhu 
 Pokračující zájem o stavební výrobu 
 Identifikace slabých míst a doplnění tržních mezer 
HROZBY (Treats) 
 Ekonomický vývoj obchodních partnerů 
 Ekonomická recese  
 Růst mezd 
 Korupce ve státní správě  
 Nedostatek zakázek 
 Vstup nového konkurenta na trh 
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2.6 Financování společnosti 
Společnost zajišťuje svůj provoz a financování zakázek především z cizích zdrojů. 
Respektive ze závazků z obchodních vztahů. Dále pak z bankovních úvěrů: 
 Investiční úvěr 
Jedná se o zpravidla účelovou půjčku, kterou poskytne banka firmě za účelem 
nákupu nebo renovace nějakého dlouhodobého aktiva - např. modernizaci strojového 
zařízení nebo nákup nemovitosti.  
 Překlenovací úvěr 
Překlenovací úvěr slouží především k rychlému získání finančních prostředků a k 
překonání doby při nedostatku financí. 
 Podnikatelský úvěr 
Podnikatelský úvěr je úvěr poskytovaný právnickým osobám na financování jejich 
podnikatelských potřeb.  
Dále je provoz financován z rezervních fondů společnosti a nerozděleného zisku 
z minulých let. 
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3 FINANČNÍ ANALÝZA 
Hodnotil jsem tři účetní období, tedy roky 2004, 2005 a rok 2006. 
3.1 Analýza stavových a tokových ukazatelů 
3.1.1 Horizontální analýza (analýza trendů) 
Tato část je věnována rozboru rozvahy. Vybrané důležité položky analyzují podle 
pravidel horizontální analýzy a ohodnotím situaci na straně aktiv a pasiv a jejich 
jednotlivých složek.  
2004 2005 2006 2004 - 2005 2005 - 2006 
Částka Částka Částka Absolutně Relativně Absolutně Relativně
Aktiva celkem 166 896 172 931 153 593 6 035 3,62% -19 338 -11,18%
Dlouhodobý majetek 43 171 39 719 29 106 -3 452 -8,00% -10 613 -26,72%
Dlouhodobý nehmotný majetek 187 126 74 -61 -32,62% -52 -41,27%
Dlouhodobý hmotný majetek 42 919 39 528 28 967 -3 391 -7,90% -10 561 -26,72%
Dlouhodobý finanční majetek 65 65 65 0 0,00% 0 0,00%
Oběžná aktiva 123 033 132 366 122 315 9 333 7,59% -10 051 -7,59%
Zásoby 22 206 8 804 2 401 -13 402 -60,35% -6 403 -72,73%
Dlouhodobé pohledávky 20 263 16 707 12 488 -3 556 -17,55% -4 219 -25,25%
Krátkodobé pohledávky 71 339 92 666 73 613 21 327 29,90% -19 053 -20,56%
Krátkodobý finanční majetek 9 225 14 189 33 813 4 964 53,81% 19 624 138,30%
Časové rozlišení 692 846 2 172 154 22,25% 1 326 156,74%
Tabulka 2 Horizontální analýza aktiv 
V bilanční sumě dochází v letech 2004 až 2005 k velmi mírnému růstu. V tomto 
období dochází ke snížení dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. V oběžných 
aktivech dochází k růstu a to pouze díky krátkodobým pohledávkám a krátkodobému 
finančnímu majetku. Dochází k velmi výraznému poklesu zásob a to o 60,35 % což lze 
považovat za pozitivní. 
V letech 2005 až 2006 dochází v bilanční sumě k poklesu o více než 10 %. Tento 
pokles je způsoben téměř všemi položkami aktiv. Opět dochází k výraznému poklesu 
dlouhodobého nehmotného majetku ale i majetku hmotného. V oběžných aktivech 
zůstal v kladných hodnotách pouze krátkodobý finanční majetek a ten vzrostl o téměř 
140 % a časové rozlišení, které stouplo o 157 %.. Zásoby poklesly o více než 70 %. 
  
44
 
 
 
 
Graf 1 Vývoj horizontální analýzy aktiv 
 
2004 2005 2006 2004 - 2005 2005 - 2006 
Částka Částka Částka Absolutně Relativně Absolutně Relativně
Pasiva celkem 166 896 172 931 153 593 6 035 3,62% -19 338 -11,18%
Vlastní kapitál 38 475 42 876 48 859 4 401 11,44% 5 983 13,95%
Základní kapitál 35 100 35 100 35 100 0 0,00% 0 0,00%
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0,00% 0 0,00%
Rezervní fondy, nedělitelný 
fond a ostatní fondy ze zisku 2 095 3 375 3 595 1 280 61,10% 220 6,52%
Výsledek hospodaření z 
minulých let 0 0 4 181 0 0,00% 4 181 0,00%
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 1 280 4 401 5 983 3 121 243,83% 1 582 35,95%
Cizí zdroje 126 853 129 124 99 989 2 271 1,79% -29 135 -22,56%
Rezervy 13 678 3 012 0 -10 666 -77,98% -3 012 -100,00%
Dlouhodobé závazky 2 111 2 727 2 354 616 29,18% -373 -13,68%
Krátkodobé závazky 100 993 114 358 81 528 13 365 13,23% -32 830 -28,71%
Bankovní úvěry a výpomoci 10 071 9 027 16 107 -1 044 -10,37% 7 080 78,43%
Časové rozlišení 1 568 931 4 745 -637 -40,63% 3 814 409,67%
Tabulka 3 Horizontální analýza pasiv 
V bilanční sumě je situace stejná jako v položce aktiv. V bilanční sumě dochází 
v letech 2004 až 2005 k velmi mírnému růstu. Tento růst je tvořen především růstem 
vlastního kapitálu, kde se projevil výsledek hospodaření běžného účetního období, když 
stoupl o 240 %. Dále vzrostly o 60 % fondy. Pouze k mírnému nárůstu dochází u cizích 
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zdrojů. Zde došlo k posílení dlouhodobých závazků o 30 %, ale také k poklesu rezerv o 
78 %. 
V letech 2005 až 2006 dochází opět k posílení vlastního kapitálu o téměř 15 %. 
Opět se zde promítnul výsledek hospodaření běžného účetního období. V cizích 
zdrojích došlo k poklesu téměř o čtvrtinu. Rezervy klesly o 100 % na hodnotu 0. Což 
hodnotíme jako negativní. Společnost si vzala bankovní úvěry a oproti minulému 
období tato hodnota vzrostla o 78 %. U časového rozlišení dochází k nárůstu o 410 %. 
 
 
Graf 2 Vývoj horizontální analýzy pasiv 
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3.1.2 Vertikální analýza (procentní rozbor) 
V této části uvedu, jak jsou data z účetních výkazů hodnocena dle pravidel 
vertikální analýzy.  
2004 2005 2006 2004 2005 2006 
Aktiva celkem 166 896 172 931 153 593 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobý majetek 43 171 39 719 29 106 25,87% 22,97% 18,95%
Dlouhodobý nehmotný majetek 187 126 74 0,11% 0,07% 0,05%
Dlouhodobý hmotný majetek 42 919 39 528 28 967 25,72% 22,86% 18,86%
Dlouhodobý finanční majetek 65 65 65 0,04% 0,04% 0,04%
Oběžná aktiva 123 033 132 366 122 315 73,72% 76,54% 79,64%
Zásoby 22 206 8 804 2 401 13,31% 5,09% 1,56%
Dlouhodobé pohledávky 20 263 16 707 12 488 12,14% 9,66% 8,13%
Krátkodobé pohledávky 71 339 92 666 73 613 42,74% 53,59% 47,93%
Krátkodobý finanční majetek 9 225 14 189 33 813 5,53% 8,21% 22,01%
Časové rozlišení 692 846 2 172 0,41% 0,49% 1,41%
Tabulka 4 Vertikální analýza aktiv 
Ve sledovaném období nedochází k výrazným výkyvům v položkách 
v jednotlivých letech. Je tedy vidět, že společnost má aktiva rozložena téměř stále 
stejně. Z tabulky č. 4 je možné vysledovat, že největší položka aktiv jsou oběžná aktiva. 
Ta je v největší míře zastoupena krátkodobými pohledávkami a krátkodobým finančním 
majetkem což odpovídá předmětu podnikání – stavební výroba. Investoři dluží za 
realizaci zakázek z důvodu zpětné 90 denní splatnosti stavebních děl. Peníze se po 
vyfakturování shromaždují na účtech nebo v hotovosti. 
 
Obrázek 7 Vývoj vertikální analýzy aktiv 
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2004 2005 2006 2004 2005 2006 
Pasiva celkem 166 896 172 931 153 593 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastní kapitál 38 475 42 876 48 859 23,05% 24,79% 31,81%
Základní kapitál 35 100 35 100 35 100 21,03% 20,30% 22,85%
Kapitálové fondy 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy 
ze zisku 2 095 3 375 3 595 1,26% 1,95% 2,34%
Výsledek hospodaření z minulých let 0 0 4 181 0,00% 0,00% 2,72%
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 1 280 4 401 5 983 0,77% 2,54% 3,90%
Cizí zdroje 126 853 129 124 99 989 76,01% 74,67% 65,10%
Rezervy 13 678 3 012 0 8,20% 1,74% 0,00%
Dlouhodobé závazky 2 111 2 727 2 354 1,26% 1,58% 1,53%
Krátkodobé závazky 100 993 114 358 81 528 60,51% 66,13% 53,08%
Bankovní úvěry a výpomoci 10 071 9 027 16 107 6,03% 5,22% 10,49%
Časové rozlišení 1 568 931 4 745 0,94% 0,54% 3,09%
Tabulka 5 Vertikální analýza pasiv 
Situace je obdobná jak u aktiv. Ve sledovaném období nedochází k výrazným 
výkyvům v položkách v jednotlivých letech. Pouze v roce 2006 dochází ke změně a to 
k růstu vlastního kapitálu o 7 % a poklesu cizích zdrojů o 10 % v rámci pasiv. V celém 
sledovaném období dochází k růstu hospodaření běžného účetního období. Z cizích 
zdrojů stojí za zmínku položky krátkodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci.  Zde 
jde opět vidět předmět podnikání – stavebnictví. 
 
Graf 3 Vývoj vertikální analýzy pasiv  
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3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
3.2.1 Čistý pracovní kapitál 
  2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 102 770 115 659 109 827 
Zásoby 22 206 8 804 2 401 
Krátkodobé pohledávky 71 339 92 666 73 613 
Krátkodobý finanční majetek 9 225 14 189 33 813 
Krátkodobý cizí kapitál 111 064 123 385 97 635 
Krátkodobé závazky 100 993 114 358 81 528 
Bankovní úvěry a výpomoci 10 071 9 027 16 107 
Čistý pracovní kapitál -8 294 -7 726 12 192 
Tabulka 6 Čistý pracovní kapitál 
 
Graf 4 Čistý pracovní kapitál 
Z grafu č. 4 je patrné, že během sledovaného období nedochází k výrazným 
změnám oběžných aktiv ale u krátkodobého cizího kapitálu. Z toho plyne, že při udržení 
tohoto trendu by společnost měla být schopna uhradit své finanční závazky bez 
výrazných problémů. 
3.2.2 Čisté pohotové prostředky (Peněžní finanční fond) 
Pro výpočet tohoto fondu jsem použil nejlikvidnější majetek, kterým jsou peníze 
v hotovosti a bankovní účty. 
2004 2005 2006 
Pohotové finanční prostředky 9 225 14 189 33 813  
Okamžitě splatné závazky 111 064 123 385 97 635  
Čisté pohotové prostředky  -101 839 -109 196 -63 822  
Tabulka 7 Čisté pohotové prostředky 
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Graf 5 Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové finanční prostředky se nacházejí po celé sledované období 
v záporném teritoriu. Budoucí směr je nejistý, předpokládáme, že v následujících se 
hodnota bude pohybovat v podobném teritoriu. 
3.2.3 Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
  2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 102 770 115 659 109 827 
Zásoby 22 206 8 804 2 401 
Krátkodobé pohledávky 71 339 92 666 73 613 
Krátkodobý finanční majetek 9 225 14 189 33 813 
Krátkodobý cizí kapitál 111 064 123 385 97 635 
Krátkodobé závazky 100 993 114 358 81 528 
Bankovní úvěry a výpomoci 10 071 9 027 16 107 
Čistě peněžně - pohledávkové 
fondy -20 429 -7 503 25 898 
Tabulka 8 Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
 
Graf 1 Čistě peněžně - pohledávkové fondy 
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Celé sledované období dochází k růstovému trendu čistě peněžně pohledávkového 
fondu. Je to způsobeno především klesajícím stavem zásob a poklesem krátkodobých 
závazků. 
3.3 Analýza tokových ukazatelů 
V případě analýzy tokových ukazatelů se vzhledem k omezenému rozsahu této 
práce zaměřím pouze na horizontální analýzu komponent výkazu zisku a ztrát a výkazu 
cash flow. 
Výkaz zisku a ztrát 
  2004 - 2005 2005 - 2006 
Položka výkazu zisku a ztrát Absolutně Relativně Absolutně Relativně 
Tržby za prodej zboží 0 0,00% 0 0,00%
Náklady vynaložené na prodej zboží 0 0,00% 0 0,00%
Obchodní marže 0 0,00% 0 0,00%
Výkony -36 788 -9,34% -24 418 -6,84%
Výkonová spotřeba -18 530 -6,39% -28 204 -10,38%
Přidaná hodnota -18 258 -17,63% 3 787 4,44%
Osobní náklady -3 409 -4,11% -10 166 -12,79%
Daně a poplatky 264 24,47% -3 -0,22%
Odpisy investičního majetku -81 -1,88% 266 6,30%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu -530 -75,71% -155 -91,18%
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu -165 -100,00% 75 100,00%
Změna stavu rezerv a opravných položek -17 328 -260,10% 8 243 -77,28%
Provozní výsledek hospodaření 2 971 55,80% 818 9,86%
Výnosové úroky 5 27,78% 6 26,09%
Nákladové úroky 325 35,60% -483 -39,01%
Finanční výsledek hospodaření 619 -20,45% 330 -13,70%
Daň z příjmů za běžnou činnost 711 91,74% 286 19,25%
Výsledek z hospodaření za běžnou činnost 2 879 189,16% 862 19,59%
Mimořádný výsledek hospodaření 242 -100,00% 719 100,00%
Výsledek hospodaření za účetní jednotku 3 121 243,83% 1 581 35,92%
Výsledek hospodaření před zdaněním 3 832 186,47% 1 867 31,71%
Tabulka 9 Horizontální analýza VZZ 
Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztrát dochází k největšímu procentuálním 
přírůstkům položek výsledek hospodaření. Silný byl rok 2005, kdy oproti roku 2004 
došlo k téměř, 200% navýšení. V roce 2006 došlo k navýšení pouze o 20-35%.  
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Ve sledovaném období došlo také k výrazným propadům, a to nejvíce u změny 
stavu rezerv a opravných položek. O více než 75% klesly tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu v roce 2005 a v roce 2006 dokonce o téměř 90%. 
Výkaz cash flow 
U tohoto výkazu bychom měli být velmi obezřetní, neboť se nic nemění tak rychle, 
jako stav konta. Tato skutečnost je přirozená u firemního hospodaření, a proto výkaz 
cash flow podléhá velmi rychlému stárnutí. Pozornost by měla být věnována zejména 
položkám čistého peněžního toku z provozní, investiční a finanční činnosti. 
2004 - 2005 2005 - 2006 
Položka výkazu cash flow Absolutně Relativně Absolutně Relativně 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na 
začátku účetního roku -7 146 -43,65% 4 911 53,23%
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 14 358 -330,82% 1 143 11,41%
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 2 779 -103,67% 8 417 8553,16%
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -5 154 100,00% 5 154 -100,00%
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na 
konci období 4 837 51,73% 19 624 138,31%
Tabulka 10 Horizontální analýza cash flow 
 
Graf 6 Cash flow vybraných položek 
Z provozního cash flow lze vysledovat, že společnost v letech 2005 a 2006 má 
převahu příjmu nad výdaji. Z toho plyne, že hospodaření je nastaveno uspokojivým 
způsobem.  
Čisté peněžní prostředky použité na investiční činnost byly využity pouze v roce 
2004. V dalších letech nedocházelo k investicím. 
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Peněžní toky z finanční činnosti mapují hospodaření s dlouhodobými finančními 
prostředky.  
Výkaz cash flow jedenkrát za rok příliš nevypovídá o skutečném hospodaření 
s penězi. Je třeba zvolit delší časový horizont v kratších intervalech. 
3.4 Analýza poměrových ukazatelů 
3.4.1 Ukazatel likvidity 
V následující tabulce č. 11 a grafu č. 7 jsou zobrazeny výpočty ukazatelů likvidity. 
2004 2005 2006 
Běžná likvidita 1,22 1,16 1,50 
Pohotová likvidita 1,00 1,08 1,47 
Okamžitá likvidita 0,08 0,11 0,35 
Tabulka 11 Ukazatele likvidity 
 
Graf 7 Ukazatele likvidity 
Ukazatel běžné likvidity se nachází v intervalu 1,0 – 1,5 což je hodnota, která může 
znamenat určité nebezpečí platební neschopnosti. Hodnota 1,0 znamená, že podnik je 
ještě schopen uhradit své dluhy, aniž by prodal své zásoby. V našem případě je ale 
z grafu patrné značné zlepšení v roce 2006 kde se dostáváme do přijatelných hodnot. 
Další posuzovaný ukazatel je ukazatel pohotové likvidity. Tento ukazatel se 
nachází  ve stejném intervalu 1,0 – 1,5 , tak jako ukazatel běžné likvidity. Opět by tento 
ukazatel neměl klesnout pod hodnotu 1,0 aby nemuselo dojít k odprodeji zásob. 
U ukazatele okamžité likvidity dochází ke zlepšení ukazatele, který se v roce 2006 
dostává do doporučených hodnot, které jsou rozmezí 0,2 až 0,5.  
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3.4.2 Ukazatel rentability 
2004 2005 2006 
ROI 0,01 0,03 0,04 
ROA 0,03 0,05 0,06 
ROE 0,03 0,10 0,12 
ROS 0,00 0,01 0,02 
Tabulka 12 Ukazatele rentability 
 
Graf 8 Ukazatele rentability 
Vývoj ukazatelů rentability vykazoval za sledované období neustálý růst. Zdá se, že 
společnost je v růstovém trendu.  
ROI (rentabilita vloženého kapitálu) 
Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 0,12-0,15. V našem případě se 
výnosnost vloženého kapitálu pohybuje mezi 1 % až 4 % vloženého kapitálu což je 
vzhledem k riziku podnikání velmi málo. 
ROA (rentabilita celkových vložených aktiv) 
Tento ukazatel v porovnání s ROI využívá provozního hospodářského zisku. 
Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 0,06-0,10 což opět v našem případě je 
dosaženo pouze v roce 2006. Produkční síla aktiv je velmi malá. 
ROE (rentabilita vlastního kapitálu) 
Ukazatel ROE poukazuje na výnosnost vloženého kapitálu bez cizích zdrojů. 
Výnosnost je vyšší než státem vydané dluhopisy. 
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ROS (rentabilita tržeb) 
Ukazatel charakterizuje zisk společnosti vztažený k tržbám. Za dobrou úroveň se 
považuje 0,02-0,06. Jeho prostřednictvím lze soudit, že podnik není schopen 
kontrolovat své náklady. V roce 2006 se již vyskytuje v dobré úrovni. 
3.4.3 Ukazatele zadluženosti 
2004 2005 2006 
Celková zadluženost 0,76 0,75 0,65 
Kvóta vlastního kapitálu 0,23 0,25 0,32 
Koeficient úrokového krytí 5,83 6,70 12,07 
Doba splacení dluhu -29,21 12,88 8,95 
Tabulka 13 Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost 
Ukazuje nám, kolik celkových závazků připadá na 1 Kč aktiva. V našem případě 
má celková zadluženost mírně klesající tendenci. Světový průměr v zadluženosti se 
pohybuje mezi 30-60 procenty, proto je nutné tento ukazatel stále snižovat. Pro 
společnost může být obtížné získat dodatečné zdroje bez toho, aby nejprve zvýšila 
vlastní kapitál. 
Kvóta vlastního kapitálu 
Je doplňkovým ukazatelem k celkové zadluženosti. Určuje, kolik vlastních zdrojů 
připadá na 1 Kč aktiva. Stejně jako v přecházejícím případě se situace se zlepšuje.  
 
Graf 9 Vývoj ukazatelů celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu 
Součet ukazatelů celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu se musí 
přibližovat hodnotě 1,0 (100 %). 
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Koeficient úrokového krytí 
Tento ukazatel je po celé období v rostoucím trendu. Potřebné krytí úroků ziskem 
je mezi hodnotami 6,0-8,0 což po celou dobu společnost splňuje a dokonce v roce 2006 
výrazně převyšuje.  
Doba splácení dluhu 
V roce 2004 by podnik nebyl schopen splatit své dluhy pouze z vlastních zdrojů. 
V následujících letech dochází ke značnému zlepšení situace. 
 
Graf 10 Vývoj ukazatelů koeficientu úrokového krytí a doba splácení dluhu 
 
3.4.4 Ukazatel aktivity 
2004 2005 2006 
Vázanost celkových aktiv 0,43 0,46 0,46 
Obrat celkových aktiv 2,30 2,16 2,16 
Obrat zásob 17,31 42,51 138,33 
Tabulka 14 Ukazatele aktivity 
 
Graf 11 Vázanost celkových aktiv 
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Vázanost celkových aktiv 
Udává informaci o intenzitě, s jakou firma využívá aktiva s cílem dosáhnout tržeb. 
Měl by dosahovat co nejnižší hodnoty. V tomto případě během sledovaných let 
prakticky nedošlo k výrazné změně a hodnoty stagnují. 
 
Graf 12 Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv 
Udává, kolikrát se aktiva obrátí za rok. Hodnota by měla klesat, což se v našem 
případě velmi pozvolna nastává. 
 
Graf 13 Obrat zásob 
Obrat zásob 
Ukazatel využití zásob a udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob 
podniku prodána a znovu uskladněna. V našem případě dochází k nárůstu obratu zásob 
ve sledovaném období, což je hodnoceno jako velmi pozitivní. 
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3.4.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Dle výpisu z obchodního rejstříku je základní kapitál společnosti 35 100 000 Kč. 
15 600 ks  akcie na jméno ve jmenovité hodnotě  2 250,- Kč a 10 ks  akcie na jméno v 
listinné podobě ve jmenovité hodnotě  2 440 000,- Kč. 
 
Tabulka 15 Ukazatele tržní hodnoty 
 
Graf 14 Graf vývoje účetní hodnoty akcie a čistého zisku na akcii na jméno 
 
Graf 15 Graf vývoje účetní hodnoty akcie a čistého zisku na akcii v listinné podobě 
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2004 2005 2006 
Účetní hodnota akcie na jméno 2 674 615 2 980 554 3 396 397
Účetní hodnota akcie v listinné podobě 2 466 2 748 3 132
Čistý zisk na akcii na jméno 370 101 576 632 633 496
Čistý zisk na akcii v listinné podobě 341 532 584
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Ve sledovaném období je nastolen rostoucí trend účetní hodnoty akcií. Vývoj 
čistého zisku také roste, ale v roce 2006 došlo ke značnému zpomalení růstu této 
hodnoty. 
3.5 Bonitní a bankrotní modely při finanční analýze 
V této kapitole bylo provedeno komplexní zhodnocení finančního zdraví pomocí 
bonitních a bankrotních modelů. Byl použit Kralickův rychlý test (QUICKTEST), 
Indikátor bonity, Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) – pro společnosti, jejíž 
akcie nejsou veřejně obchodovatelné, Index IN 01. 
3.5.1 Kralickův rychlý test (QUICKTEST) 
V následující tabulce č. 17 jsou znázorněny výsledky jednotlivých položek a 
v tabulce č. 18 jejich hodnocení. 
Rychlý test 2004 2005 2006 
I. Kvóta vlastního kapitálu 23 25 32 
II. Doba splácení dluhu z CF -16 26 6 
III. Cash Flow v % tržeb -1 3 3 
IV. Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 3 5 6 
Tabulka 16 Výsledky jednotlivých položek QUICKTESTU 
 
2004 2005 2006 
2 2 1 
1 4 3 
5 4 4 
4 4 4 
3 3,5 3 
3,17 
Tabulka 17 Výsledné známky QUICKTESTU 
 
Známky hodnocení QUICKTESTU jsou v jednotlivých letech vyrovnané. 
Společnost má stále stejné problémy na straně cash flow a ROA. V případě, že je 
výsledná známka hodnocení větší než 3,0 tak společnost spěje k bankrotu. Podle těchto 
propočtů je finanční situace společnosti neuspokojivá.  
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3.5.2 Indikátor bonity 
Hodnocení pomocí Indikátoru bonity je ve výsledku shovívavější než model 
předchozí. V následujících tabulkách č. 19 a č. 20 jsou vypočteny hodnoty a výsledky 
Indexu bonity. 
 
2004 2005 2006 
x1 -0,03 0,08 0,11 
x2 1,32 1,34 1,54 
x3 0,03 0,05 0,06 
x4 0,01 0,02 0,03 
x5 0,06 0,02 0,01 
x6 2,30 2,16 2,16 
Bi 0,69 1,04 1,24 
Tabulka 18 Hodnoty poměrových ukazatelů a IB 
 
  
extrémně 
špatná 
velmi 
špatná špatná 
určité 
problémy dobrá velmi dobrá 
extrémně 
dobrá 
                
-3   -2 -1 0 1 2 3   
    
2004           0,69             
2005                 1,04         
2006                 1,24         
průměr               0,99           
Tabulka 19 Vyhodnocení indikátoru bonity 
Společnost má dle výpočtu IB v roce 2004 určité problémy. V následujících letech 
je hodnota přes 1,0 a společnost se považuje za bonitní. Dle tabulky č. 20 je situace 
hodnocena jako dobrá. 
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3.5.3 Altmanův index finančního zdraví (Z-score) 
Pro výpočet Altmanova indexu finančního zdraví byl použit vzorec pro společnosti 
jejíž akcie se veřejně neobchodují. 
Zi = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
 
Altmanův index 2004 2005 2006 
x1 -0,05 -0,04 0,08 
x2 0,01 0,03 0,04 
x3 0,02 0,04 0,05 
x4 0,28 0,27 0,35 
x5 2,30 2,16 2,16 
Z - score 2,44 2,39 2,55 
Tabulka 20 Hodnoty poměrových ukazatelů AI 
Dle literatury nelze použít toto hodnocení pro jiné než americké společnosti, 
protože se základní parametry výrazně liší. Společnost se ve všech třech obdobích 
nachází v "šedé zóně" nevyhraněných výsledků. 
3.5.4 Index IN01 
Tento model byl odvozen a upraven z Altmanova indexu pro naše podmínky, jak 
již bylo uvedeno výše. V následující tabulce č. 22 je vyhodnocení Indexu IN 01. Tyto 
výsledky odpovídají Altmanovu indexu. Společnost se nachází v "šedé zóně" 
nevyhraněných výsledků a nachází se tedy v pásmu nejistoty. 
IN 01 2004 2005 2006 
x1 1,32 1,34 1,54 
x2 3,25 5,76 11,27 
x3 0,02 0,04 0,06 
x4 2,44 2,15 2,30 
x5 1,11 1,07 1,25 
IN 01 0,98 1,11 1,46 
Tabulka 21 Vyhodnocení Indexu IN 01 
Z výsledků je patrné, že hodnoty mají rostoucí tendenci a firma se může 
v následujících letech dostat do pozitivního teritoria.  
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4 NÁVRHOVÁ ČÁST 
4.1 Zhodnocení provedené analýzy a návrhy na zlepšení 
finanční situace 
Analýza společnosti POHL CZ, a.s. byla provedena na kalendářní roky 2004 až 
2006. Toto sledované období je pro společnost období stagnace. Jako názornost 
stagnace slouží stagnující počet zaměstnanců. V letech 2004 až 2006 byl tento stav 
okolo 250 zaměstnanců. Nedošlo k žádným významnějším změnám. 
V bilanční sumě dochází v roce 2005 k růstu 3% a v roce 2006 k 11 procentnímu 
propadu. Na druhé straně společnosti za celé období stoupá zisk.  
Firma dodržuje zlaté pravidlo financování, že dlouhodobý majetek financuje 
především z vlastních nebo dlouhodobých cizích zdrojů. Zlaté pari pravidlo je také 
dodrženo. Dlouhodobý majetek je financován z vlastních zdrojů. 
Z pohledu vertikální analýzy nedochází k výrazným změnám ve struktuře aktiv ani 
pasiv. 
Z rozdílových ukazatelů vyplývá, že společnost mohla mít v letech 2004 až 2005 
jisté problémy s uhrazením svých finančních závazků. Tento trend, se ale mění 
k lepšímu. Společnost se potýká s nízkým stavem pohotových finančních prostředků. 
Společnost se po celé období daří snižovat stav zásob. 
Z poměrových ukazatelů se tento ne příliš příznivý vývoj potvrzuje. Ukazatele 
likvidity nám říkají, že dochází k určitému nebezpečí platební neschopnosti. Tato 
situace se postupně zlepšuje. 
Ukazatele rentability opět potvrzují vývoj předešlých ukazatelů, že léta 2004 a 
2005 nebyly nejlepší a v roce 2006 dochází k mírnému zlepšení. Společnost vykazuje 
velmi malou rentabilitu vloženého kapitálu, což vzhledem k rizikovosti podnikání 
považujeme za velmi slabé. Produkční síla vložených aktiv je také nízká. Rentabilita 
tržeb nám charakterizuje zisk společnosti k tržbám. Tyto hodnoty jsou v prvních dvou 
letech pouze 0,00-0,01. Z toho soudíme, že společnost špatně kontroluje své náklady. 
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Ukazatele zadluženosti nám ukazují, že společnost je zadlužená, ale dochází 
k určitému zlepšení. Na 1 Kč aktiva připadá pouze 25% vlastních zdrojů. Pro společnost 
může být obtížné získat dodatečné zdroje bez toho, aby nejprve zvýšila základní kapitál. 
Ukazatele tržní hodnoty nám říkají, že společnost zvyšuje svou hodnotu pro 
vlastníka. Účetní hodnota akcie stoupla za sledované období o téměř 40%. V roce 2005 
stoupl čistý zisk na akcii o 56% a v roce 2006 již dochází pouze k mírnému růstu. 
Podle bonitních a bankrotních modelů se společnost nachází v oblasti šedé zóny 
a společnost směřuje k bankrotu. Kralickův test nám říká, že finanční situace je 
neuspokojivá, a že společnost spěje k bankrotu. Indikátor bonity hodnotí situaci jako 
dobrou a považuje ji za bonitní. Altmanův index finančního zdraví ji zařazuje do šedé 
zóny nevyhraněných výsledků. Index IN01 tuto situaci potvrzuje. 
Myslím, že společnost by se měla zaměřit na zvýšení likvidity a rentability 
a pokusit se o zlepšení zadluženosti. Vzhledem k tomu, že se jedná o stavební 
společnost, tak zlepšení zadluženosti nebude úplně jednoduché. Společnost by měla 
přeměnit některé krátkodobé závazky na dlouhodobé. Došlo by tak ke zvýšení likvidity 
firmy. 
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4.2 Modifikovaný program pro výpočet finanční analýzy 
akciové společnosti 
Pro výpočet finanční analýzy jsem použil aplikaci Microsoft Office Excel 2003. 
Tato aplikace byla zvolena z toho důvodu, že je dostupná a vhodná na individuální 
úpravy aplikace, téměř každým uživatelem. V této aplikaci jsem na jednotlivých listech 
vytvořil výpočet vybraných nástrojů finanční analýzy. Tyto listy jsem pomocí 
hypertextových odkazů propojil, aby došlo k jednoduchému ovládání aplikace. 
Celý program se ovládá pomocí jednoduchého a přehledného menu, které je na 
prvním listu označeno jako „Menu“. Pro představu je znázorněno na obrázku 8. 
 
Obrázek 8 Modifikovaný program pro výpočet FA 
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Pro výpočet FA je potřeba doplnit pouze výkazy z účetní závěrky podniku: 
• rozvahu, 
• výkaz zisku a ztrát, 
• výkaz cash flow.  
Po vyplnění těchto výkazu si pomocí jednoduché tabulky volím konkrétní nástroje 
finanční analýzy. Červená pole jsou tzv. „klikatená“. Po kliknutí na dané pole dojde 
k přepnutí na jiný list v aplikaci, kde je provedena analýza. Touto aplikací byl proveden 
celý výpočet finanční analýzy této bakalářské práce, a proto je možné prohlédnout 
grafický návrh grafů a tabulek analýzy v této práci. 
Program je přiložen k bakalářské práci na CD médiu. 
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5 ZÁVĚR 
Za hlavní cíl své bakalářské práce jsem si stanovil posoudit finanční zdraví 
společnosti POHL CZ, a.s. a vytvořit jednoduchý modifikovaný program pro výpočet 
finanční analýzy pro již zmiňovanou společnost. Z pozice externího uživatele jsem se 
snažil navrhnout svá doporučení a stanovení, které by pro firmu mohlo být přínosné. 
Společnost POHL CZ, a.s. byla založena v roce 1990. V současné době má 
jediného akcionáře Ing. Petra Pohla. Výše základního kapitálu je 35 100 000 Kč. 
Hlavním předmětem podnikání jsou stavební práce. V České republice patří mezi 
středně velké stavební společnosti. Jejími klienty jsou řady společností, měst, obcí 
a soukromých investorů, pro něž společnost POHL CZ, a.s. provádí komplexní dodávky 
pozemních, inženýrských, vodohospodářských, podzemních staveb a rekonstrukce 
stávajících objektů. 
Sledovaný podnik má na trhu stále silnější pozici, avšak jeho finanční postavení 
není, až tak silné, jak se mohlo na první pohled zdát. Provedené výpočtové metody 
finanční analýzy ukazují, že situace společnosti není z pohledu finančního zdraví 
příznivá. Potýká se s problémy likvidity, rentability a zadluženosti. Stagnací na straně 
bilanční sumy a stagnací zaměstnanců.  
Obecně můžeme říct, že rok 2004 byl pro společnost ekonomicky nejslabší. 
Ve srovnání s dalšími lety sledovaného období bylo dosaženo nejnižšího hospodářského 
výsledku a jiné hodnotící ukazatele také dosahovaly ne zrovna nejpříznivějších hodnot. 
Z analýzy stavových ukazatelů plyne, že společnost pravděpodobně stagnuje, 
protože nedochází k významnějšímu nárůstu celkové bilanční sumy. V roce 2005 je 
nárůst minimální a v roce 2006 dochází dokonce k poklesu pod úroveň roku 2004. 
Z horizontální analýzy nejlépe hodnotíme pokles zásob. Z pohledu vertikální analýzy 
nedochází v majetkové struktuře k významnějším změnám a působí stabilně. 
Z analýzy rozdílových ukazatelů jsou asi nejproblémovější čisté pohotové 
prostředky. Společnost z pohledu okamžitě splatných závazků nemá dostatečné 
množství pohotových finančních prostředků v hotovosti ani na svých účtech. Čisté 
peněžně-pohledávkové fondy, se díky klesajícím zásobám dostávají do kladných 
hodnot. 
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Analýza tokových ukazatelů byla v této bakalářské práci provedena pouze 
v omezeném rozsahu, a proto zde pouze nastíním určité výsledky, ke kterým jsem 
dospěl. Společnosti po celou dobu klesají výkony a osobní náklady. Po celé sledované 
období dochází k růstu hospodářského výsledku.  
Z analýzy poměrových ukazatelů je ukazatel likvidity pravděpodobně nastolen 
v rostoucího trendu. Z období 2004 - 2005 plyne, že společnost mohla mít určité 
platební problémy a možná, také proto docházelo k odprodeji zásob. Ukazatele 
rentability mají taktéž nastolen rostoucí trend. Výnosnost vloženého kapitálu se 
pohybuje mezi 1 – 4 % což je velmi málo. Produkční síla aktiv je velmi malá. Ukazatel 
rentability tržeb nám říká, že společnost není schopna kontrolovat své náklady. 
Z ukazatelů zadluženosti je zajímavá kvóta vlastního kapitálu, z které vyplývá, že 
společnost má 25 haléřů vlastních zdrojů z 1 Kč aktiv. Z čehož se potvrzuje charakter 
oblasti podnikání a to stavebnictví. Z analýzy ukazatelů tržní hodnoty je patrné, 
že společnost svým vlastníkům přináší zhodnocení vloženého majetku. 
Bonitní a bankrotní ukazatele hodnotí společnost jako velmi málo bonitní 
a spějící k bankrotu. Podle Altmanova indexu finančního zdraví se společnost nachází 
v šedé zóně nevyhraněných výsledků a index IN01 to jen potvrzuje.  
Z předchozího shrnutí je patrné, že společnost by se měla snažit soustředit, 
na zvyšování objemů objemy bilanční sumy, aby z pohledu investorů a bankéřů 
nedocházelo k pochybnostem o stavu firmy. Mělo by dojít k navýšení základního 
kapitálu společnosti. Společnosti se pravděpodobně nedaří obsadit nové trhy a využívá 
pouze současného stavu, který nemusí mít dlouhého trvání. 
Vzhledem ke konkurenci by se měla snažit obsadit nové trhy v České republice 
a získat silného partnera v oblasti stavebnictví nebo financí, který by společnosti poskytl 
silné zázemí. 
Výsledky mnou provedené finanční analýzy včetně návrhů na možnou další 
finanční strategii využije vedení společnosti k tomu, aby se lépe zorientovalo 
v problematických oblastech. Výpočty lze použít k tvorbě finančních plánů a k následné 
kontrole jejich plnění. Byla vytvořena jednoduchá aplikace v Excelu, která umožňuje 
jednoduché vkládání údajů a nabízí přehledné vyhodnocení vybraných nástrojů finanční 
analýzy.  
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Jakožto externí uživatel jsem hodnotil firmu pouze z účetních výkazů. Dále jsem 
využil několika málo informací z vedení firmy. Veškeré návrhy jsou subjektivního 
charakteru. Pokud by byla analýza zpracována za pomocí vedoucího pracovníka firmy, 
zpětná vazba by měla větší vypovídací schopnost.  
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